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盈利能力持续强化，高端化布局成效持续释放 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司发布 2025年半年度业绩公告，2025H1公司实现营业收入 289.44亿元，同

比下降 14.06%；实现归母净利润 14.63亿元，同比增长 18.63%。2025Q2单季度，公

司营收 145.92亿元，同比下降 13.18%、环比增长 1.66%；归母净利润 8.85亿元，同

比增长 30.21%、环比增长 52.94%。 

⚫ 盈利能力持续强化，高端先进钢铁材料利润贡献不断提升。 2025H1 公司钢材产销量

分别为 452.6万吨和 449.15万吨，虽然其同比均有下滑，但公司归母净利润同比仍明

显增长。一方面，公司生产制造系统采用“高效生产＋集中检修”双线并行模式，有效

保障生产高效稳定、低成本运营。另一方面，公司持续优化产品结构，高附加值产品占

比不断提升，显著赋能整体盈利能力的抬升。其中，先进钢铁材料销量达到 133.72万

吨，在钢材整体占比 29.77%，同比增加 2.64pct；其毛利率达 20.26%，同比提升 2.32pct；

毛利总额为 13.67 亿元，在钢材整体占比 46.67%，同比增加 3.19pct，利润贡献持续

提升。报告期内，公司研发的 100mm厚高止裂韧度集装箱船用止裂钢板打破国外技术

壁垒，实现了全球首次应用。 

⚫ 产业链生态布局实现突破，“资源+材料”双轮驱动发展。（1）铁矿石方面，2025H1金

安矿业竞拍取得范桥矿探矿权，以铁矿资源进行产业深耕，为“资源+新材料”双轮驱

动发展战略奠定坚实基础。2025H1金安矿业超纯铁精粉（品位 71.5%以上）产量达到

4.2 万吨，实现净利润 2.49 亿元。（2）焦炭项目方面，印尼年产 650万吨焦炭项目正

在稳步推进，其中金瑞新能源 4座焦炉已全部投运，金祥新能源 4座焦炉已投运，另外

2 座仍在建设中。2025 年上半年，印尼金瑞新能源焦炭销量 84.22 万吨，印尼金祥新

能源焦炭销售 106.81万吨。 

⚫ 高分红持续回报股东。公司作为钢铁行业高分红标杆，2025H1 公司拟每 10 股派发现

金红利 1.186元（含税），合计拟派发现金红利 7.31亿元（含税），占上半年归母净利

润的 50%。未来随着公司业绩稳步抬升，公司分红能力有望得到进一步强化。 

⚫ 盈利预测与投资建议：公司作为国内领先的中厚板龙头，在克服行业周期不利因素的同

时，持续巩固特钢长材和专用板材领域市场地位，其盈利韧性不断强化。我们预计 2025-

2027 年公司归母净利润分别为 25.19/28.24/32.54 亿元，EPS 分别为 0.41/0.46/0.53

元，对应 10 月 10 日股价 PE 分别为 13.2/11.7/10.2 倍，首次覆盖，给予“增持”评

级。 

⚫ 风险提示：钢价大幅波动、下游需求放缓、原料价格大幅波动等。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 61811 67113 70522 73452 

同比增长 -14.8% 8.6% 5.1% 4.2% 

归母净利润（百万元） 2261 2519 2824 3254 

同比增长 6.4% 11.4% 12.1% 15.2% 

毛利率 11.9% 12.1% 12.5% 12.9% 

ROE 8.7% 9.1% 9.5% 10.1% 

每股收益（元） 0.37 0.41 0.46 0.53 

市盈率 14.7 13.2 11.7 10.2 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 26655 30051 32887 36365  营业总收入 61811 67113 70522 73452 

货币资金 6286 10045 11552 14300  营业成本 54448 58995 61688 63964 

交易性金融资产 858 859 845 820  税金及附加 303 329 345 360 

应收票据及应收账款 3493 3366 3553 3702  销售费用 430 454 484 501 

预付款项 933 1216 1245 1268  管理费用 1363 1515 1573 1648 

存货 8346 7767 8480 8836  研发费用 2436 2434 2669 2722 

其他 6739 6798 7210 7439  财务费用 578 536 605 609 

非流动资产 42452 42602 42366 41773  投资收益 52 10 20 22 

长期股权投资 384 384 384 384  公允价值变动收益 -110 1 -13 -25 

固定资产 29562 30882 31601 31773  信用减值损失 -50 -39 -44 -43 

在建工程 3969 2775 1820 1056  资产减值损失 -262 -257 -252 -255 

无形资产 4185 4185 4185 4185  营业利润 2605 3141 3478 3965 

商誉 369 369 369 369  营业外收支 -24 -47 -39 -39 

其他 3983 4006 4006 4006  利润总额 2581 3094 3439 3926 

资产总计 69107 72653 75253 78138  所得税  389 466 518 592 

流动负债 31880 33636 34134 34630  净利润  2192 2628 2921 3335 

短期借款 14444 14444 14444 14444  少数股东损益 -68 109 97 80 

应付票据及应付账款 8405 11270 11414 11636  归属母公司净利润 2261 2519 2824 3254 

其他 9031 7922 8275 8549  EPS(元) 0.37 0.41 0.46 0.53 

非流动负债 9436 9354 9354 9354   

长期借款 7056 7056 7056 7056  主要财务比率  

其他 2380 2298 2298 2298  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 41317 42990 43488 43984  成长性     

股本 6165 6165 6165 6165  营业总收入增长率 -14.8% 8.6% 5.1% 4.2% 

未分配利润 13538 14963 16543 18365  营业利润增长率 -3.2% 20.6% 10.7% 14.0% 

少数股东权益 1762 1871 1968 2049  归母净利润增长率 6.4% 11.4% 12.1% 15.2% 

股东权益合计 27790 29663 31765 34155  盈利能力     

负债及权益合计 69107 72653 75253 78138  毛利率 11.9% 12.1% 12.5% 12.9% 

  归母净利率 3.7% 3.8% 4.0% 4.4% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 8.7% 9.1% 9.5% 10.1% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 2261 2519 2824 3254  资产负债率 59.8% 59.2% 57.8% 56.3% 

折旧和摊销 2599 2695 3071 3428  流动比率 0.84 0.89 0.96 1.05 

营运资金的变动 -2693 3418 -973 -394  速动比率 0.50 0.58 0.63 0.71 

经营活动产生现金流量 3221 9743 6025 7389  营运能力     

资本支出 -2021 -3051 -3038 -3038  资产周转率 86.9% 94.7% 95.4% 95.8% 

长期投资 423 0 0 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -976 -3126 -3018 -3016  每股收益 0.37 0.41 0.46 0.53 

债权融资 663 -1445 0 0  每股经营现金 0.52 1.58 0.98 1.20 

股权融资 48 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -1317 -2873 -1500 -1625  PE 14.7 13.2 11.7 10.2 

现金净变动 902 3759 1507 2748  PB 1.3 1.2 1.1 1.0 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
  

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   

   
   

   
   

     
   

   
   



 
请阅读最后评级说明和重要声明 3/3  

 

 
公司点评报告 | 南钢股份 

 

 

 

分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   
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等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的

本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收

等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 
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本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法
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